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1 Introduction
L’industrie du private equity se caracte´rise par une he´te´roge´ne´ite´ en matie`re de choix
d’investissements entre deux types de fonds: les intervenants en private equity de socie´te´s-
me`res industrielles, les Corporate Venture Capitalists (CVCs) d’une part et les fonds
inde´pendants (Independent Venture Capitalists, IVCs) finance´s par des investisseurs in-
stitutionnels, type fonds de pension ou compagnies d’assurance.
Alors qu’aux Etats-Unis, le financement du private equity1 par les IVCs est large-
ment dominant, la situation en Europe est plus contraste´e, comme le montrent les
donne´es publie´es par l’European Venture Capital Association (EVCA, 2013) : les CVCs
repre´sentent en 2102 10% des fonds investis en private equitiy, contre 4% pour les fonds
filiales de banques, 34% pour les fonds publics et 30% pour les IVCs. Bien qu’encore
modeste, la part des CVCs a conside´rablement augmente´ au cours des dernie`res anne´es
(en 2008, elle n’e´tait que de 6% contre 11% pour les banques). En France, les chiffres 2012
sont similaires : 13% pour les CVCs, 5% pour les banques, 43% pour les fonds publics
et 36% pour les IVCs avec un accroissement sensible de la part des CVCs au cours des
dernie`res anne´es (4% en 2008) tetis que la part des banques s’e´rodait (9% en 2008).
De nombreux travaux soutiennent que les CVCs financent des investissements ayant
une rentabilite´ moindre que les IVCs (Van Osnabrugge et Robinson, 2001 ; Robbie et
al. 1997 ; Manigart et al., 2002). la plus fre´quente est que les CVCs, assure´s d’un
refinancement quasi-automatique de la part de leur maison-me`re, subissent moins de
pression de la part de leurs pourvoyeurs de fonds que les IVCs afin d’accroˆıtre leurs
∗University of Nice Sophia-Antipolis - GRM - IAE, Campus St Jean d’Ange´ly, 24 Avenue des Diables
Bleus, 06357 Nice Cedex 4, France. E-mail: domduf@wanadoo.fr
†University of Nice Sophia-Antipolis - GREDEG - CNRS, 250 rue Albert Einstein, 06560 Valbonne,
France. E-mail: eric.nasica@gredeg.cnrs.fr, dominique.torre@gredeg.cnrs.fr
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performances financie`res (Gompers, 1996). Ils seraient donc moins incite´s a` ame´liorer
leur niveau d’expertise, a` controˆler e´troitement les entreprises finance´es (De Bettignies
et Chemla, 2008) ou a` liquider a` temps les projets de´faillants que leurs homologues
inde´pendants (Arping et Falconieri, 2010). En d’autres termes, les CVCs seraient moins
“actifs” (hets-on) et finalement moins efficaces que les IVCs dans le management des
projets d’investissement, ce qui influencerait la rentabilite´ de ces projets.
Return on assets of companies backed by 
VC p
IVC 5.67 %
CVC  1.65 %
**
Table 1: Rentabilite´ des projets finance´s par les IVC et des CVC (donne´es Diane)
L’objectif de notre papier est de montrer que cette explication est sujette a` caution et
me´rite pour le moins d’eˆtre comple´te´e en prenant en compte un certain nombre d’e´le´ments
importants qui influencent les choix d’investissement des deux types de capital-risqueurs
et la rentabilite´ de leurs investissements. Trois e´le´ments nous semblent particulie`rement
de´terminants.
• Contrairement aux IVCs, les CVCs de´tiennent des ressources spe´cifiques qu’ils met-
tent a` disposition des firmes finance´es : il s’agit tout d’abord de ressources de na-
ture technique fournies par les e´quipes de R-D de la maison-me`re permettant une
meilleure compre´hension et gestion de la technologie (Maula et al. 2005, 2009;
Dushnitsky et Lenox, 2005). Les CVCs peuvent e´galement faciliter l’acce`s aux
canaux de distribution (Katila et al. 2008). Ces ressources peuvent ame´liorer sensi-
blement la visibilite´ et la valeur de la firme finance´e ainsi que la probabilite´ pour le
CVC d’effectuer sa sortie du capital dans de bonnes conditions (Maula et Murray,
2010). En re´sume´, les firmes finance´es rec¸oivent une valeur ajoute´e de la part des
CVCs via l’acquisition de ressources, de connaissances et de re´putation.
• Contrairement aux IVCs, les CVCs de´veloppent des comportements strate´giques
consistant a` financer des firmes porteuses de comple´mentarite´s et de synergies fu-
tures par rapport a` l’activite´ principale de leur maison-me`re. Ces synergies prennent
diffe´rentes formes : un financement initial par un CVC pouvant favoriser la mise
en place d’alliances strate´giques ulte´rieures entre la maison-me`re et l’entreprise
finance´e (Van de Vrete et Vanhaverbke, 2013); la maison-me`re peut favoriser la
demete de ses produits et technologies en soutenant la cre´ation et le de´veloppement
de firmes qui fournissent des produits et services comple´mentaires (Riyanto et
Schwienbacher, 2006), Par exemple Intel a e´norme´ment investi via sa filiale de pri-
vate equity dans le de´veloppement externe de technologies et de services utilisant
ses microprocesseurs (Gawer et Casumano, 2001, Bretenburger et Nalebuff, 1996).
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Les meˆmes comportements strate´giques d’investissement ont e´te´ observe´s chez Dell
ou Lucent par exemple (Chesbrough, 2002).
• Enfin, dans le cas ou` les projets finance´s appartiennent a` un meˆme secteur ou a` des
secteurs voisins ou` des interactions sont possibles (technologies comple´mentaires
constitutives d’une filie`re par exemple), il est probable que la re´ussite de certains
projets ait une incidence sur la re´ussite des autres. Cet effet sectoriel induisant a`
son tour que la rentabilite´ d’un projet n’est pas inde´pendante du nombre total de
projets finance´s.
L’objectif de ce travail est de montrer que ces e´le´ments jouent un roˆle de´cisif dans la
de´termination du montant et de la rentabilite´ des investissements re´alise´s par les CVCs.
Notre papier explique tout d’abord en quoi ces e´le´ments induisent des diffe´rences de
rentabilite´ entre les projets finance´s par les CVCs et ceux finance´s par des IVCs. Il
analyse e´galement pourquoi le financement de projets technologiques comple´mentaires
remet en cause l’hypothe`se de moindre rentabilite´ associe´e a priori aux investissements
re´alise´s par les CVCs. Nous montrons que, sous certaines conditions, le financement par
des CVCs conduit non seulement a` accroˆıtre le nombre de projets finance´s mais aussi le
rendement moyen de l’ensemble des projets finance´s par les intervenants en capital-risque.
Le papier est structure´ de la manie`re suivante. Dans un premier temps, nous analysons
des faits stylise´s obtenus a` partir de la constitution et de l’e´tude d’une base de donne´es
portant sur le marche´ franc¸ais du private equity. Cette e´tude nous permet de mettre en
e´vidence des relations statistiquement significatives entre le type de d’intervenant (corpo-
rate ou inde´pendant) et la rentabilite´ de ses investissements (section 1). Nous construisons
ensuite un mode`le permettant d’expliquer ces faits stylise´s et de mettre en relief le roˆle
de l’existence d’interaction entre les projets finance´s. Nous commenc¸ons par pre´senter
les relations de´finissant les profits espe´re´s respectifs des IVCs et des CVCs (Section 2).
Nous traitons ensuite successivement deux cas de figures possibles relativement au degre´
d’interaction des projets finance´s. Dans le premier sce´nario, l’absence d’interaction entre
projets conduit a` ce que les CVCs contribuent a` accroˆıtre le nombre de projets finance´s
par private equity, en acceptant de financer des projets non retenus par les IVCs, mais
cela se fait au de´triment de la rentabilite´ moyenne des projets (Section 3). Dans le second
sce´nario, ou` l’interaction entre les projets existe, les CVCs contribuent non seulement a`
financer davantage de projets mais aussi a` accroˆıtre le rendement moyen de l’ensemble
des projets finance´s (Section 4).
2 Le mode`le
Il y a deux types d’intervenants en private equity. Des IVC et des CVC. Les IVC sont
sensibles au rendement du projet dont ils maximisent le rendement espe´re´. Ils conduisent
les projets en deux pe´riodes, une pe´riode de se´lection et une pe´riode de de´veloppement.
Ils se´lectionnent les projets a` la premie`re pe´riode et les de´veloppent a` la seconde pe´riode,
aide´s de syndicats spe´cialise´s dont la caracte´ristique est d’accroˆıtre la rentabilite´ des pro-
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jets rentables2.
Leur profit espe´re´ est donne´ par l’expression (1):
R = [p+ (1− p)e]R¯(1 + λf)− ce2 − s1f
2 − C (1)
ou` R¯ est le rendement du projet conside´re´ en cas de succe`s, p sa probabilite´ de succe`s a
priori, e le niveau d’effort de l’IVC pour se´lectionner les projets dans la premie`re phase,
f le niveau d’effort du syndicat a` la seconde pe´riode pour accroˆıtre le rendement des
bons projets retenus. Les termes quadratiques ce2 et s1f
2 repre´sentent les couˆts associe´s
respectivement a` l’action de l’IVC et a` celle du syndicat qui leur est associe´. La constante
C correspond au couˆt fixe de de´veloppement supporte´ directement par l’IVC.
Les CVCs sont sensibles a` la fois au rendement des projets qu’ils soutiennent et a` leur
capacite´ a` engendrer des synergies avec leur maison me`re. L’inte´reˆt d’un projet pour la
maison me`re ne constitue pas une variable asyme´trique : cette variable est parfaitement
observable imme´diatement par les intervenants en private equity.
Cette seconde caracte´ristique les conduit a` s’associer a` des syndicats expe´rimente´s3 qui
tendent a` donner une rentabilite´ suffisante a` des projets qui n’auraient pas e´te´ repe´re´s
comme non rentables a` la phase de se´lection. Leur fonction de profit est donne´e par
l’expression (2):
R = [p+ (1− p)e]R¯ + (1− p)(1− e)gr + dω − ce2 − s2g
2 − C (2)
ou` r est le rendement minimum que le syndicat spe´cialise´s est capable de confe´rer aux
projet qu’il re´habilite et dω est le rendement strate´gique associe´ au projet pre´sentant un
niveau de synergie ω avec une socie´te´ me`re existante. Le niveau de synergie ω inte`gre a`
la fois l’effet “ressources spe´cifiques” et l’effet ”comportements strate´giques” des CVCs
pre´sente´s ci-dessus.
Les deux cate´gories de d’intervenants en private equity de´cident simultane´ment quels
projets ils vont financer selon que les rendements espe´re´s qu’ils en attendent sont ou non
positifs. Quet un projet fait l’objet de deux offres de financement simultane´ment, nous
supposerons que chaque type d’intervenant a une probabilite´ e´gale de financer finalement
le projet, chacun usant d’arguments de ne´gociation particuliers.
3 Le niveau d’investissement et le rendement des
projets sans interaction entre les projets
La re´solution du mode`le de´bute par la de´termination des niveaux d’effort e et f ou e et
g des IVC, CVC et leurs syndicats respectifs correspondant aux valeurs des parame`tres
du mode`le, et principalement le rendement initial des actifs R¯ et le niveau de synergie
ω des projets finance´s avec l’activite´ des socie´te´s me`re de CVCs. Les niveaux d’effort
2cf. Dufour, Nasica et Torre, 2013 pour l’explicitation de l’efficacite´ de cette association.
3Cf. le meˆme papier
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optimaux permettent alors de de´terminer les rendements de chaque projet et les offres de
financement des socie´te´s de capital risque. On peut alors e´tablir les re´sultats suivants :
Lemme 1. Il existe un niveau de rendement R¯0 a` partir duquel un projet rec¸oit une offre
de financement par un IVC
De´monstration : Les conditions de premier ordre associe´es a` l’expression (1) donnent
les niveaux d’effort optimaux de l’IVC e∗ = A+AλpB
1−Aλ(1−p)
et du syndicat spe´cialise´ f ∗ =
pB+(1−p)λAB
1−(1−p)λAB
avec A = (1−p)R¯
2c
et B = λR¯
2s1
. On en de´duit une valeur de R∗ fonction de R¯
correspondant au rendement espe´re´ maximal pouvant eˆtre obtenu par un IVC et son syn-
dicat a` partir d’un rendement initial R¯ en cas de succe`s des projets conside´re´s. Compte
tenu des valeurs de e∗ et f ∗, il apparaˆıt alors que tout accroissement de R¯ accroˆıt le
rendement espe´re´ de l’IVC par la conjugaison de deux effet : (i) un accroissement direct
associe´ a` une augmentation du niveau de recettes espe´re´es a` niveau d’effort constant du
leader et du syndicat et (ii) un accroissement indirect de la rentabilite´ espe´re´e associe´ a`
un accroissement du niveau d’effort du leader et du syndicat, tous deux motive´s par une
meilleure rentabilite´ originelle du projet. En fonction du niveau des parame`tres, il existe
alors un niveau minimal R¯0 de R¯ a` partir duquel la rentabilite´ espe´re´e d’un projet est
positive quet ce projet est accompagne´ par un IVC seconde´ d’un syndicat spe´cialise´ 
Lemme 2. Si le leader est un CVC, il existe une fonction strictement de´croissante f(R¯)
telle, que ∀R¯ ≥ 0, si ω ≥ f(R¯), le projet {R¯, ω} est finance´ par un CVC.
De´monstration : Les conditions de premier ordre associe´es a` l’expression (2) donnent
les niveaux d’effort optimaux du CVC de e∗ = ER¯−EDr
2
1−EDr2
et du syndicat expe´rimente´
g∗ = Dr−EDrR¯
1−EDr2
avec E = (1−p)
2c
et D = (1−p)
2s2
. Contrairement au cas pre´ce´dent, les ac-
tions du leader et du syndicat ne sont cependant pas toujours comple´mentaires. Le
leader e´carte les projets que le syndicat pourrait re´habiliter. Il peut donc apparaˆıtre
une solution en coin de type {e∗ > 0, g∗ = 0} ou {e∗ = 0, g∗ > 0}. Le premier cas
correspond a` un syndicat tellement peu efficace qu’il vaut mieux s’en se´parer. Le profit
final du CVC est ici donne´ par R = pR¯ + (1−p)
2R¯2
2c
+ dω − C, le second terme e´tant duˆ
seulement a` la se´lection effectue´e par le leader dans la phase initiale. Dans ce cas, la
condition R = pR¯ + (1−p)
2R¯2
2c
+ dω − C ≥ 0 de´finit les conditions d’acceptabilite´ d’un






ce qui constitue une relation ω ≥ f(R¯) de´croissante de R¯. Sa frontie`re est une branche
parabolique de´croissante a` taux croissant de R¯. Le second cas correspond a` un leader
tellement peu efficace dans la se´lection qu’il vaut mieux laisser le syndicat essayer de
re´habiliter les mauvais projets en pe´riode de de´veloppement. Le profit du leader est ici
e´gal a` R = pR¯ + (1−p)
2r2
2s2
+ dω − C. Dans ce cas aussi, on obtient une relation ω ≥ f(R¯)
de´croissante (dont la frontie`re est ici une droite line´aire en R¯) caracte´risant les couples
{R¯, ω} associe´s aux projets de´veloppe´s. Si la solution est inte´rieure et donne´e par les con-
ditions de premie`re ordre ci-dessus de l’expression (2), la relation est aussi de´croissante
et la frontie`re comprise entre une droite et une branche parabolique de´croissante a` taux
de´croissant. Dans tous les cas, les conditions du lemme sont donc ve´rifie´es 
Ces deux lemmes permettent maintenant d’e´noncer la proposition suivante.
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Proposition 1. Quet des CVC sont disponibles et que les projets a` financer n’engendrent
pas de synergies entre eux, l’incidence des CVC est d’accroˆıtre ou de maintenir constant
le nombre de projets finance´s et de diminuer le rendement moyen de ces projets.
߱
തܴ












Figure 1: Projets finance´s par les IVC et/ou les CVC (sans effet sectoriel ou
macroe´conomique)
De´monstration : Conside´rons la figure (1) qui repre´sente dans le cas d’une solution en
coin de type {e = 0, g∗} pour les deals initie´s par les CVC la re´partition des projets
finance´s. Les projets finance´s par les CVC et non par les IVC constituent le triangle grise´
en haut et a` gauche de la figure. Pour que ce triangle apparaisse et compte tenu de la
normalisation de ω qui varie entre 0 et 1, il faut que le rendement solution de l’e´quation




soit infe´rieur a` R¯0 avec F =
(1−p)2r2
2s2
. Cette condition est remplie en par-
ticulier si d est assez gret pour rendre certains projets a` meˆme de trouver un financement
par les CVCs s’ils ne sont pas finance´s par les IVCs 
Les conditions de validite´ de la proposition (1) e´tablissent finalement que si les avan-
tages spe´cifiques aux liens entre les CVCs et leur maison me`re sont assez importants, les
CVCs sont essentiels du point de vue du nombre de projets mene´s a` terme.
4 Le niveau d’investissement et le rendement des
projets avec interaction entre les projets
Conside´rons maintenant le cas ou` les projets finance´s par private equity sont assez nom-
breux dans des secteurs d’activite´ voisins (par exemple des secteurs technologiques) pour
que leur financement mutuel soit avantageux. On pense par exemple a` des technolo-
gies comple´mentaires, constitutives d’une filie`re, d’un district ou de l’e´mergence de toute
autre activite´ industrielle dont le soutien par capital risque est pertinent. Dans ce cas,
qu’ils soient finance´s d’une manie`re ou d’une autre, la re´ussite des uns a une incidence
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sur la re´ussite des autres, ce qui se traduit pas une incidence sur le niveau de rendement
de cas projets. Ici, le rendement R¯ d’un projet en cas de succe`s n’est plus une donne´e
exoge`ne mais il de´pend du nombre de projets finance´s. Partons alors de la figure (2) qui
repre´sente l’ensemble des rendement finance´s par les IVCs s’ils sont seuls. Le lemme (3)
explique cette figure :
Lemme 3. Le niveau de rendement R¯0 des projets a` partir duquel un projet rec¸oit une
offre de financement par un IVC est inde´pendant du niveau d’interaction entre les projets
mais le nombre de projets que les IVC souhaitent financer et leur rendement moyen







Figure 2: Projets finance´s par les IVC avec effet sectoriel ou macroe´conomique
De´monstration : Il s’agit de reprendre la de´monstration pour e´tablir que le minimum
de rendement initial accepte´ par les IVCs est toujours R¯0. Tous les projets voyant leur
rendement s’accroˆıtre, les projets finance´s ayant le rendement R¯0 ont vu leur rendement
s’accroˆıtre de k fois le nombre de projets finance´s. Le rendement des projets les plus
rentables est de´sormais donne´ par RM =
R¯max−kR¯0
1−k
ou` R¯max repre´sente le rendement
maximum ante´rieur. On en de´duit l’ancien rendement RA des projets ayant de´sormais




Les IVCs financent toujours les projets a` partir du meˆme niveau de rendement R¯0 mais
le niveau de rendement en cas de succe`s a augmente´ pour tous les projets, ce qui provoque
un de´placement vers la gauche de la droite d’abscisse R¯0 dans le nouvel espace des pro-
jets et accroˆıt a` la fois le nombre de projets finance´s et le rendement moyen de ces projets.
Le meˆme phe´nome`ne se produit pour les CVCs, par une translation vers la droite du
plan du rectangle des projets, ce qui conduit au lemme (4):
Lemme 4. La fonction strictement de´croissante f(R¯) se´parant les projets {R¯, ω} rece-
vant ou non une proposition de financement par un CVC est inde´pendante du niveau
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d’interaction entre les projets mais le nombre de projets recevant une proposition de fi-
nancement par les CVCs et leur rendement moyen s’accroˆıt avec ce niveau d’interactions.
De´monstration : Le principe de la de´monstration est le meˆme que celui du lemme 3 
Il est clair que la pre´sence des CVCs permet toujours d’accroˆıtre le nombre de projets
finance´s. La prise en compte des externalite´s de de´veloppement pose maintenant la
question du rendement moyen des projets. Jusqu’ici, la pre´sence des VCVs accroissait le
nombre de projets finance´s mais ajoutait aux projets naturellement finance´s par les IVCs
une frange de projets peu rentables (le triangle en haut et a` gauche de la figure (1)).
Dans le cas pre´sent, subsiste cette frange, toujours donne´e par l’aire du tringle en haut
et a` gauche de la figure (3). Cependant, ce surcroˆıt de projets finance´s accroˆıt le niveau
des externalite´s, ce qui conduit a` une nouvelle hausse de rendement des projets dans le









Figure 3: Ensemble des projets finance´s avec effet sectoriel ou macroe´conomique
Proposition 2. Quet des CVC sont disponibles et que l’ensemble des projets a` financer
engendrent des externalite´s, si les projets que les CVC proposent de financer sans offre
concurrente sont assez nombreux, il en re´sulte un accroissement du rendement moyen des
projets finance´s par rapport a` la situation caracte´rise´e par la seule pre´sence des IVC.
De´monstration : Compte tenu du lemme (4), la masse des projets finance´s par les CVCs
sans offre concurrente des IVCs ne change pas. Leur nombre s’e´tablit par calcul d’aire
a` la moitie´ de
(











) > 0. Le rectangle
inte´grant les projets connaˆıt donc une nouvelle translation de k fois dette population sur
l’axe des abscisses. L’analyse du niveau de rendement revient alors a` calculer le rendement
















)/2]−RM , ce qui donne finalement un surcroˆıt de rendement
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2. Le rendement total apporte´ par les









La somme de ces deux termes doit eˆtre compare´e a` (RM−R¯0)
2
4
qui est le rendement moyen
dans le cas ou` seul les IVCs interviennent. Le re´sultat de´pend de la valeur des parame`tres

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